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En este artículo se hace un balance de la crisis financiera asiá-
tica y se analizan las diversas proposiciones formuladas para
hacerle frente con vistas a evitar su repetición; se concluye
que la globalización financiera ha desestabilizado los efectos
potencialmente favorables de la apertura al comercio interna-
cional y a la inversión productiva. Se subraya que la crisis
financiera de 1997 no tuvo las consecuencias deflacionarias de
la de 1929, por el efecto de las transformaciones instituciona-
les efectuadas cuando los responsables políticos tomaron con-
ciencia de ella. Sin embargo, la generalización de las estrate-
gias de crecimiento impulsadas por las exportaciones tiende a
repetir las situaciones de sobreproducción, agravadas por la
plasticidad de las corrientes de capital internacionales. Se
aprecia ahora que el siglo XXI debe marcar una doble in-
flexión. Por un lado habrá que buscar un mejor equilibrio en-
tre la dinámica interna y la extraversión. Por otro lado, y sobre
todo, habrá que poner en práctica una serie de reformas desti-
nadas a evitar otras grandes crisis financieras. Están en discu-
sión los méritos relativos de diversas opciones: negociación de
un nuevo sistema internacional, plan Brady para los bancos,
aplicación más estricta de las reglas prudenciales, búsqueda de
transparencia en los movimientos de capital a corto plazo, la
ampliación de nuevos mercados de opciones o incluso el esta-
blecimiento de un impuesto como el propuesto por Tobin.
Sería peligroso introducir vuelcos estructurales en la organiza-
ción productiva y social de las economías en respuesta a la
sola presión que ejercen los mercados financieros internacio-
nales. Por último, la constitución de zonas de integración re-
gional define un camino medio entre la internacionalización
en todas las direcciones y un repliegue proteccionista en el
territorio nacional. En todo caso, es razonable suponer nota-
bles cambios con respecto al decenio de 1990.
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  Este artículo se ha preparado para la Revista de la CEPAL sobre la
base de la actualización y ampliación de un texto publicado origi-
nalmente en francés en Techniques financières et développement,
N° 53-54, diciembre de 1998.
I
Introducción
El decenio de 1990 aparentemente marcó un punto de
inflexión en la crisis que se inició a fines de los años
sesenta en los Estados Unidos y que de allí se propa-
gó a los demás países desarrollados por efecto de los
shocks petroleros. El paradigma de la producción, pro-
pio del fordismo, había perdido progresivamente su
eficacia y cedía ante la aparición de nuevos principios,
que la economía japonesa parecía haber descubierto y
puesto en práctica con singular eficiencia, a tal punto,
que en los años ochenta algunos analistas habrían
podido pronosticar la “japonización” de los sistemas
productivos y en general de las economías occidenta-
les.
Muy distinta es la situación al cerrar el decenio
de 1990: la internacionalización del comercio y la pro-
ducción, y aún más, la fuerza creciente de las innova-
ciones financieras y su difusión a escala mundial ca-
racterizan una nueva etapa, con la aparición de nue-
vos tipos de reglamentación. En adelante, las pautas de
crecimiento se asentarán en la exploración de todos los
aspectos de la competencia externa y de la inserción
en las redes financieras internacionales. En esta mate-
ria, la economía estadounidense mostraría el camino a
seguir a los demás países, que de una u otra manera
deberían ajustarse a ese nuevo modelo gobernado por
las finanzas.
El presente artículo pretende efectuar un análisis
crítico de esta visión, que ha llegado a ser muy común.
En él se demuestra que no hay que confundir el pro-
ceso de internacionalización del comercio y de la pro-
ducción con el de globalización financiera. En efecto,
las crisis financieras pueden propagarse muy rápida-
mente de un país al otro. Sin embargo, las coyunturas
nacionales y los sistemas de reglamentación siguen
siendo muy diversos. En efecto, la hegemonía de las
finanzas caracteriza sobre todo a las economías esta-
dounidense y británica; muy poco a Alemania y el Ja-
pón, para no citar sino dos ejemplos de alternativas a
un capitalismo dominado por el mercado puro. Más
aún, si bien es cierto que una especulación moderada
tiende a estabilizar el funcionamiento de los mercados
de bienes y servicios, la acentuación de ese proceso
tiene un efecto potencialmente desestabilizador sobre
los mercados financieros. Si se adopta esta interpreta-
ción, importa disciplinar las finanzas. Paralelamente,
cabe reconocer que no todas las economías tienen un
tipo de crecimiento impulsado por las exportaciones,
de modo que no podrían aplicarse en todas partes los
mismos preceptos de política económica.
El artículo cierra con una comparación analítica
de las diferentes soluciones que se han propuesto para
superar los desequilibrios potenciales que caracterizan
a la economía internacional contemporánea. El ideal
sería negociar una nueva estructura financiera interna-
cional, solución que no deja de plantear formidables
problemas políticos.
II
Las finanzas para bien o para mal
La desreglamentación de los sistemas financieros na-
cionales, la multiplicación de innovaciones que crean
nuevos instrumentos financieros y la desterritorializa-
ción de ciertos mercados han caracterizado los últimos
quince años, al punto de transformar significativamente
la mayoría de los sistemas de regulación nacionales.
Los gobiernos decidieron aplicar esta desreglamenta-
ción en la esperanza de fomentar la inversión, el cre-
cimiento económico y el empleo, sin menoscabar la
evolución regular de la coyuntura económica (Aglietta,
Brender y Coudert, 1990). Esta tendencia se dio tanto
en los grandes países industrializados como en las eco-
nomías emergentes, donde se tradujo en la importación
acelerada de los más sofisticados instrumentos finan-
cieros, provenientes de Wall Street y la City londi-
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nense. No es, pues, de sorprender que se haya produ-
cido una falta de sincronización entre las instituciones
que dirigen el régimen de crecimiento económico de
la mayoría de los países y el nuevo régimen financie-
ro surgido de la apertura a esas innovaciones.
Retrospectivamente, pueden apreciarse los efec-
tos contradictorios de esta apertura al mercado finan-
ciero internacional (gráfico l). Por una parte, la afluen-
cia de capitales extranjeros, cuando se trata de inver-
siones directas, contribuye a la formación de nuevas
capacidades de producción, que incorporan los últimos
avances de la tecnología, ya que el objetivo de las
transnacionales, en el decenio de 1990, es el de esta-
blecer en algunos países una base productiva que les
asegure la competitividad en el plano internacional.
Esta estrategia se contrapone punto por punto con la
que propendía a la sustitución de importaciones. Si las
condiciones macroeconómicas son suficientemente
estables y la afluencia de capitales se prolonga por un
período cercano al decenio, cabe concebir que el au-
mento de las exportaciones permitirá a la larga saldar
la deuda externa, en este caso privada. Este movimien-
to se diferencia de lo ocurrido en el decenio anterior
cuando los préstamos internacionales tenían por desti-
no el financiamiento de los déficit públicos. Este es el
lado virtuoso de la globalización, ya que el crédito
internacional permite adelantar el crecimiento de la tasa
de ahorro nacional y al mismo tiempo acelerar el cre-
cimiento económico. Pero hay otra consecuencia, más
problemática.
Por otra parte, en efecto la inversión se traduce
también en la diversificación de las carteras de accio-
nes y obligaciones, lo que se capta en el concepto de
“mercado emergente”. Las relaciones con el mejora-
miento de la eficiencia productiva pueden producirse
al revés del círculo virtuoso antes descrito. Desde lue-
go, la oferta de crédito se vuelve abundante lo que se
traduce en una bonanza inmobiliaria, la expansión del
crédito al consumo y la compra de títulos bursátiles,
todo lo cual impulsa una ola especulativa de la que no
se ha escapado ninguno de los países que parecían más
prometedores, ni en América Latina ni en Asia (Conta-
min y Lacu, 1998). La inflación de los precios de los
activos, en algunos casos la caída en la tasa de ahorro,
y los desplazamientos de la producción de exportacio-
nes hacia el mercado interno provocan un círculo vi-
cioso, que tiende a oponerse a la espiral virtuosa que
se preveía como determinante en el momento de apli-
car la liberalización financiera. Basta mantener esta-
ble el tipo de cambio con relación a una moneda de
GRAFICO 1
La liberalización financiera no es la panacea. Efectos contradictorios a mediano y
largo plazo
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referencia, a menudo el dólar, para que se manifiesten
las tensiones inflacionarias en un deterioro de la ba-
lanza comercial, deterioro que al superar cierto umbral
acaba por alertar a la comunidad internacional y pre-
cipita la fuga de los capitales de corto plazo (UNCTAD,
1998, pp. 59-76).
El drama de México, y luego de Indonesia,
Tailandia y la República de Corea, es precisamente que
ese vuelco en la apreciación de los mercados financie-
ros ocurrió antes de que cosecharan los beneficios de
la modernización tecnológica e industrial. Por este
motivo, la liberalización financiera provocó en estos
países una serie de crisis que asumieron una forma sin
precedentes, lo que no deja de desconcertar a los mi-
nistros de hacienda y a los banqueros centrales. Más
aún, las evoluciones observadas hacen dudar sobre la
estrategia y los planes de ajuste del Fondo Monetario
Internacional, que se fundamentan en una idea simple:
“el mismo modelo, la misma crisis, la misma terapia
para todos”.
En un plano más general, las finanzas internacio-
nales han dado una gran plasticidad al proceso de acu-
mulación y de consumo a corto y mediano plazo, pero
con el riesgo concomitante de alargar la duración de las
crisis financiera y económica que suceden al período
de arrebato y especulación. El sobreajuste, tanto a la
baja como al alza, constituye una característica mar-
cada de los mercados financieros. Aunque es bien sa-
bido que todas las burbujas financieras terminan por
reventar, como lo demuestra el notable trabajo de Kind-
leberger (1978), no es ya raro que desemboquen en una
depresión cumulativa y de gran amplitud. El único
precedente a la crisis de fines de los años noventa no
es sino la gran crisis que se registró entre 1929 y 1932.
Sin embargo, la historia económica y financiera ense-
ña que las crisis se suceden pero no se parecen, ya que
las reformas institucionales con que se busca superar-
las dan vida a nuevas formas de reglamentación, sus-
ceptibles a su vez de crear una crisis estructural de
nuevo cuño (Boyer y Saillard, (eds.), 1995).
III
Una crisis financiera global, pero con variedad
de coyunturas nacionales
El ajuste, a menudo dramático, ¿asume la misma for-
ma en todos los países? Si estuviera fundamentada la
hipótesis de la globalización como principio de cohe-
sión de un sistema internacional sin precedentes, de-
bería observarse esa uniformidad, con algunos roces
producidos por la persistencia de instituciones nacio-
nales en el proceso de normalización. Se trata más bien
de una nueva forma de interdependencia entre econo-
mías nacionales que de la homogeneización de las
economías y su fusión en el gran caldero de la globa-
lización (Boyer, 1997; Lafay, Freudenberg, Herzog y
Ünal-Kesenci, 1999).
Esto puede comprobarse directamente con el aná-
lisis de los movimientos de transmisión de la crisis
asiática (gráfico 2). En ella se advierten tres mecanis-
mos de acción:
En primer lugar, los países fueron obligados a
aceptar un plan de ajuste estructural para conseguir la
ayuda del FMI. Esos planes fueron elaborados para paí-
ses aquejados por importantes déficit fiscales y con una
gestión monetaria descuidada y no por la fragilidad
sistémica de su sistema bancario. Siendo así, al influ-
jo de una liberalización acelerada, no aplicaron los me-
canismos prudenciales y los organismos de control que
han sido necesarios en los países desarrollados para
evitar crisis financieras mayores (Williamson y Mahar,
1999; Aglietta, 1995 y 1998). En consecuencia, el alza
de los tasas de interés, la contracción del gasto públi-
co, las presiones para abrir el mercado interno y la ad-
quisición de empresas nacionales por capitales extran-
jeros, sin olvidar la suspensión de la legislación del
trabajo que protege a los asalariados, constituyen otros
tantos factores que, en un primer tiempo, acentuaron
la contracción de la actividad en cada país. Esta desfa-
vorable evolución debilitó aún más el sistema banca-
rio y favoreció la acumulación de nuevas deudas inco-
brables. Es de señalar que los Estados Unidos aplicó
la política exactamente contraria en el tercer trimestre
de 1998: la baja de la tasa de interés rectora de la banca
central atenúa la presión sobre los fondos de cobertura
(hedge funds), en que una especulación desafortunada
hubiera podido desencadenar una crisis sistémica.
R E V I S T A  D E  L A  C E P A L  6 9  •   D I C I E M B R E  1 9 9 9
DOS DESAFIOS PARA EL SIGLO XXI: DISCIPLINAR LAS FINANZAS Y ORGANIZAR LA INTERNACIONALIZACION • ROBERT BOYER
37
En segundo lugar, la mayor parte de los nuevos
países industrializados tenía un exceso de capacidad
manifiesta cuando estalló la burbuja especulativa
(Hochraich, 1999; Godement, 1999). Como los planes
de reajuste pretendían reducir la demanda interna, el
esfuerzo de las empresas nacionales se volcó al mer-
cado exterior. Al generalizarse ese movimiento, se
produjo una baja importante en el precio de exporta-
ción, lo que reforzó las presiones de la competencia
sobre los demás países y a menudo los empujó a de-
valuar sus monedas nacionales. Este mecanismo se dio
en los países del sudeste asiático, pero estuvo también
presente en América Latina. Baste tomar el ejemplo de
la industria de los componentes electrónicos o del au-
tomóvil para darse cuenta cómo la estrategia de expor-
tación al mercado mundial ha hecho crecer el exceso
de capacidad en escala mundial. Este es el mecanismo
que transmite la crisis de los países asiáticos a los
países más prósperos, tanto de Norteamérica como de
Europa. El efecto es favorable en cuanto a controlar
la inflación —obsesión de los bancos centrales— pero
es más problemático en lo que toca a las utilidades de
las transnacionales. Este movimiento repercute en la
inestabilidad de las cotizaciones bursátiles en Wall
Street y en la mayoría de los demás mercados. Des-
pués de un período de correcciones como secuela de
la crisis rusa en agosto de 1998, la mayoría de las tran-
sacciones bursátiles vuelven a Wall Street, buscando
mejorar la calidad de los activos financieros en carte-
ra (flight to quality). Habida cuenta de la incertidum-
bre en Asia, la lasitud en Japón y la morosidad euro-
pea en el primer semestre de 1999, los capitales aflu-
yeron a los Estados Unidos, hecho que dio nuevo im-
pulso a la burbuja especulativa.
Por último, el mercado internacional de materias
primas es un buen barómetro de la coyuntura mundial.
Como el Asia era la zona de crecimiento más dinámi-
co, el vuelco de la actividad redujo la demanda de
petróleo y en general de materias primas. He ahí por
qué países tan diferentes como el Canadá, Noruega,
Rusia y Venezuela fueron afectados a la postre por el
estallido de la crisis financiera asiática, aunque un año
después. A su vez, este fenómeno repercutió sobre la
evaluación de utilidades y los valores bursátiles de las
empresas petroleras y las que manejan los mercados
de materias primas. Incluso dentro de los países pro-
GRAFICO 2
¿Por qué la crisis asiática se extendió al resto del mundo y
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ductores de materias primas, la crisis se difractó según
modalidades muy específicas: ¿quién podría asimilar
la trayectoria de Noruega con la de Rusia o la de Cana-
dá con la de Venezuela? Las formas de reglamentación
siguen siendo fundamentalmente nacionales, pero es-
tán sometidas a embates que no son de origen exclu-
sivamente interno, sino que crecientemente de índole
internacional (Berger y Dore, eds., 1996; Hollings-
worth y Boyer, eds., 1997).
Nuevamente se comprueba la diversidad de tra-
yectorias nacionales. Para muestra, basten unos ejem-
plos.
En Rusia, la financierización desestabiliza el sis-
tema productivo, ya debilitado por la acentuación de
las desigualdades y la apertura al comercio internacio-
nal, comprendidos los productos más esenciales, como
los agrícolas (Sapir, 1996).
En los Estados Unidos, la crisis financiera sólo
comenzó a sentirse en octubre de 1998, cuando el co-
letazo de la crisis financiera de mediados de 1997 se
hizo sentir en las cuentas de las grandes empresas es-
tadounidenses. Sin embargo, al producirse la recupe-
ración bursátil, el optimismo se recuperó muy rápida-
mente y alimentó la fe en el nacimiento de una “nue-
va economía” que se beneficiaría de un crecimiento
regular y estaría libre de los peligros tanto de la infla-
ción como de la recesión (The Economist, 1999a).
Por su parte, Japón explora, desde 1991, las difi-
cultades de gestión de un sistema bancario liberaliza-
do en el centro de una burbuja especulativa e incapaz,
por lo tanto, de resolver por sí mismo el problema de
las deudas incobrables. La evolución del tipo de cam-
bio del yen al dólar sigue los vaivenes de la crisis ja-
ponesa (McKinnon, 1999). Las inyecciones presupues-
tarias masivas y una tasa de interés cercana a cero lo-
gran apenas poner a raya a la recesión, que se interrum-
pe en el primer trimestre de 1997.
En cierto sentido, los países del sudeste asiático
siguen, después de 1997, una trayectoria del mismo
tipo, aunque mucho más violenta, ya que sus pautas
de regulación interna carecen de los estabilizadores que
benefician a la economía japonesa (Godement, 1999).
Sin embargo, nuevamente cabe señalar que la evolu-
ción en la República de Corea, Tailandia e Indonesia
presenta agudos contrastes.
Los países de América Latina son también arras-
trados por el vendaval, y el desconcierto se apodera de
los responsables políticos. Como decía el Ministro de
Hacienda mexicano a mediados de 1998: “¿cómo es
que México esté ahora en crisis cuando el gobierno se
ha ceñido a todas las instrucciones de los organismos
internacionales?” Las diferencias en la gestión mone-
taria de Argentina y Brasil llevan a una fuerte varia-
ción en el tipo de cambio, con el peligro consiguiente
de desestabilizar el MERCOSUR.
Por último, en Europa el lanzamiento del euro ha
permitido estabilizar los tipos de cambio entre los once
países participantes —lo que en cierto sentido legiti-
ma plenamente la integración monetaria europea—,
pero desde enero de 1999 se plantea el problema de
apreciación de la viabilidad del euro en los mercados
financieros internacionales. Por otro lado, las dificul-
tades de coordinación de las políticas presupuestarias
nacionales y los conflictos con respecto a la estrategia
del Banco Central Europeo han alimentado la suspi-
cacia de los medios financieros, que se han puesto
recelosos del riesgo después de su experiencia recien-
te. La depreciación del euro con relación al dólar en-
tre enero y agosto de 1999 fue motivada tanto por las
diferencias de coyuntura a uno y otro lado del Atlán-
tico, como por las dificultades del parto de una nueva
moneda en el contexto de un mercado financiero
globalizado (Boyer, 1999a).
IV
La financierización sigue siendo muy
desigual entre los países
El hecho de que subsista una fuerte diferenciación de
trayectorias nacionales sugiere que la globalización no
ha logrado conquistar todos los territorios y que, por
lo tanto, no se han transformado todas las institucio-
nes económicas internas. Es posible dar dos interpre-
taciones a este desfase entre las innovaciones financie-
ras transnacionales y las instituciones nacionales.
Puede considerarse, por ejemplo, que la amplitud
de la crisis de los países asiáticos proviene de su re-
traso en adoptar las reglas de una economía financiera
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plenamente desarrollada. La apertura financiera no fue
acompañada de una modernización correspondiente de
los instrumentos de gestión del riesgo (Williamson y
Mahar, 1999). En consecuencia, los gobiernos debe-
rían seguir, contra viento y marea, importando las re-
glas y los organismos de control que presiden el régi-
men financiero en los Estados Unidos o en Gran Bre-
taña, países tradicionalmente más avanzados en mate-
ria de innovaciones y de gestión del riesgo. La cues-
tión se plantea bien claramente para el Japón. Sin
embargo, es evidente que las demás instituciones in-
ternas deberán reformarse en forma concomitante, ya
que el mantenimiento de una rentabilidad elevada y lo
más estable posible, como exigen los fondos de pen-
siones, por ejemplo, no es en general compatible con
la codificación de las relaciones salariales o el estilo
de gestión de los Estados Unidos. He ahí por qué en
Corea, por ejemplo, se ha vuelto a plantear la cuestión
de la flexibilización del trabajo después de que estalló
la crisis de 1997.
Digamos, por el contrario, que la crisis financie-
ra no es sino un episodio, tras muchos otros (Kindle-
berger, 1978), en el curso del cual la especulación tra-
ta de traspasar ciertas restricciones económicas y so-
ciales por las que estaba constreñida anteriormente.
Pero muy pronto sobreviene una crisis cuya severidad
muestra la falta de viabilidad de un régimen totalmen-
te gobernado por las finanzas, con lo que se vuelve a
un tema favorito de John Maynard Keynes (1936) y
también de Karl Polanyi (1946). En esta segunda in-
terpretación, es necesario disciplinar nuevamente la
innovación financiera para que ella responda al impe-
rativo de estabilización de la economía internacional
y de regularidad en la acumulación de capitales pro-
ductivos a escala nacional (Orléan, 1998 y 1999). Y,
a propósito, ¿no es singular que las economías que han
llevado adelante el proceso de liberalización en forma
prudente (Alemania, India), o incluso aquellos en que
el capital productivo ha sido bienvenido pero no así el
especulativo (como en Chile antes de 1998) han regis-
trado una evolución mucho más controlada, sin crisis
mayores, pese a las turbulencias mundiales?
De hecho, todos los países no se encuentran al
borde de un nuevo régimen de acumulación que esta-
ría íntegramente regido por las finanzas (cuadro 1).
Sólo los países anglosajones, encabezados por los
Estados Unidos, podrían ser candidatos a un régimen
de esa especie. En efecto, la riqueza de acciones y tí-
tulos es importante en proporción al ingreso disponi-
ble y parece desempeñar algún papel en la propensión
a un consumo muy elevado, que por sí solo aumenta
gradualmente a medida que se desarrollan las coloca-
ciones financieras de los hogares norteamericanos. En
septiembre de 1998 la tasa de ahorro se volvió nega-
tiva (-0.2%) en los Estados Unidos, porque los hoga-
res financiaron su consumo recurriendo al crédito, si-
tuación sin precedentes después de 1959. Por su par-
te, la Bolsa es un mecanismo esencial de distribución
del capital y de control de la dirección de las empre-
sas a través, por ejemplo, de la búsqueda de rendimien-
tos mucho más elevados que en Europa o en Asia. En
cambio, Alemania está muy lejos de adquirir las mis-
mas características, lo que explica sin duda las distin-
tas evoluciones observadas de uno y otro lado del
Atlántico.
Los otros países europeos, así como el Japón, se
encuentran también bastante lejos del modelo de eco-
nomía financierizada, y esto no es necesariamente un
obstáculo como lo muestra la comparación de algunos
grandes indicadores del desempeño económico. En
CUADRO 1
El grado de financierización de la economía norteamericana es excepcional
                              País Estados Gran
Parámetros Unidos Bretaña Canadá Japón Alemania Francia
1. Propensión al consumo, 1996 0.95 0.926 0.956 0.869 0.884 0.908
2. Tenencia de acciones y títulos/ingreso
disponible, 1997 (%) 145 75 95 30 25 20
3. Ganancias de capital/ingreso disponible (%) 35.5 15 11 -7 7 5
4. Participación de acciones y obligaciones
en los activos financieros de los hogares 28.4 52.4 … 25.3 21.3 14.5
5. Tasa del mercado monetario 5.34 7.38 5.20 0.32 3.5 3.46
6. Rendimiento de las obligaciones 6.51 5.59 7.30 1.06 3.97 4.23
7. Rentabilidad de referencia (%) 12-16 12-16 12-16 5 6-7 9
Fuentes: Línea (1), Keizai Koho Center (1998, p. 97). Líneas: (2) y (3) The Economist (1998, p. 129). Línea (4): Japan Almanach (1998).
Línea (5): The Economist (1998, p. 129).
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esos países la productividad crece casi al mismo rit-
mo que en Estados Unidos o en Inglaterra, y las em-
presas a fines de los años noventa obtuvieron utilida-
des muy satisfactorias siendo que la distribución de sus
ingresos es mucho más igualitaria que en los países
altamente financierizados (Boyer, 1999b).
Desde luego que no es evidente que los respon-
sables políticos de Europa y el Japón tuvieran que
forzar el ritmo de liberalización financiera para respon-
der a los imperativos de la globalización. Este conse-
jo se dirige frecuentemente al Japón, que debería im-
portar la mayor parte de las instituciones estadouniden-
ses para que el gobierno pudiera superar la grave cri-
sis financiera de los años noventa (Dornbush, 1998).
En realidad, a priori sería más fácil, más sabio y, por
último, igualmente eficaz, reformar en el margen las
instituciones heredadas del período de fuerte crecimien-
to. Si bien es cierto que la persistencia del gran volu-
men de cesantía en Europa y su crecimiento en el Ja-
pón no dejan de sembrar dudas sobre la viabilidad de
las instituciones que rigen las relaciones profesionales
y el mercado del trabajo, el balance costo-beneficio no
se inclina claramente a favor de un modelo de tipo
estadounidense (cuadro 2). Retomando los términos de
Richard Freeman (1998): ‘Contrariamente a los con-
ceptos más difundidos, los Estados Unidos no han lle-
gado a una especie de nirvana económico, salvo en los
hogares de los más ricos. No es aconsejable para Eu-
ropa —si es que fuera posible— imitar en bloque el
modelo estadounidense’. El ejemplo británico apunta
en la misma dirección: la financierización ha profun-
dizado la desigualdad sin tener mayor efecto sobre la
eficacia de las empresas (Froud, Haslam, Johal, Leaver,
Williams y Williams, 1998).
CUADRO 2
No hay tal superioridad del capitalismo norteamericano en materia de eficiencia
Eficiencia de las Acceso al empleo y Repartición de los frutos Justicia social.
empresas duración del trabajo del crecimiento Relación entre los salarios
masculinos de los deciles 9° y 1°
Rentabilidad Tasa de Duración del Tasa de Tasa de Tasa de Amplitud 1979 1995 Tasa de
1997  crecimiento trabajo credimiento cesantía crecimiento de las cambio
(%) de la Horas/año del empleo (agosto 1998) del consumo transferencias anual
productividad 1996 1990-1998 1990-1997 públicas y (%)




   Estados Unidos ... 3.2 1 986 1.3 4.6 2.4 32.0 3.18 4.35 + 2.7
   Gran Bretaña 10.4 3.9 1 926 0 6.3 1.8 39.7 2.45 3.31 + 2.0
Países de fuerte
tradición pública
   Alemania 14.5 2.7 1 517 - 0.6 10.7 1.8 47.7 2.38 2.25 - 1.3
   Francia 15.9 2.8 1 679 - 0.1 11.8 1.2 54.1 3.39 3.43 + 0.2
Países mesocorpora-
tivistas
   Japón 12.8 2.2 1 993 0.6 4.3 2.0 35.2 2.59 2.77 + 1.2
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Fuentes: Columnas (1), (2), (4), (5), (7): OCDE, 1998 (cálculos efectuados a partir del anexo estadístico). Columna (3): Japan Almanach
(1999, p. 107). Columnas  (8), (9), (10): Richard Freeman (1998, p. 44).
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V
Las grandes crisis financieras se suceden
unas a otras, pero no se asemejan entre sí
Esta interpretación tiene importantes consecuen-
cias para comprender la crisis que irrumpió en 1997 y
se difundió al resto del mundo, agravándose en el ter-
cer trimestre de 1998. El espectro de una reaparición
de los encadenamientos catastróficos observados de
1929 a 1932 pena de nuevo sobre la comunidad finan-
ciera y los organismos internacionales. Una compara-
ción, punto por punto, a la luz de la teoría de la regu-
lación (Aglietta, 1976; Boyer y Saillard, eds., 1995) es
útil para afinar las conclusiones (cuadro 3).
A cierto nivel de abstracción, no faltan las analo-
gías entre 1929 y 1998. En primer lugar, terminaron
por estallar una serie de burbujas especulativas, prime-
ro en Japón en 1990, luego en los países del sudeste
asiático en 1997 y por último en los Estados Unidos
en el tercer trimestre de 1998. Cabe señalar, sin em-
bargo, que el encadenamiento de las crisis no es el
mismo que en los años treinta: en esa época fue la
economía estadounidense la primera en sufrir el cole-
tazo de la crisis financiera que luego se extendió a las
demás economías desarrolladas y después a la perife-
ria. En los años noventa se dio la secuencia inversa,
como consecuencia directa del desarrollo de los mer-
cados emergentes que trasladó la inestabilidad del cen-
tro hacia la periferia. Por lo demás, dispositivos de
control prudencial, más desarrollados y mejor estable-
cidos en América del Norte, frenaron la velocidad de
propagación de la crisis ligada al estallido de la bur-
buja financiera en Asia. Paradójicamente, esta desigual
madurez financiera volvió a lanzar las corrientes finan-
cieras hacia Wall Street, a partir de fines de 1998 y
comienzos de 1999. No obstante, el debilitamiento de
la relación rendimiento/riesgo y el hecho de que el
rendimiento financiero tiende a ser superior al rendi-
miento propiamente económico, hacen dudar de la
viabilidad a largo plazo de la trayectoria que ha segui-
do la economía estadounidense después de 1991 (Artus
y Debonneuil, 1999).
En segundo lugar, el régimen de acumulación
presenta ciertas similitudes. Se caracteriza en muchos
países por una tasa de utilidad muy elevada en com-
paración con los años ochenta, pero la demanda es
insuficiente para sostener ese nivel de rentabilidad a
largo plazo. Por lo tanto el peligro está más bien en
una crisis de realización que en una de valorización.
Siendo una excepción los Estados Unidos, los demás
países de la OCDE en 1997 se encontraban en su mayor
parte en una situación que no hacía sino recordar la que
había caracterizado el estallido de la crisis de 1929 en
los Estados Unidos. La existencia de capacidad exce-
dentaria fue reforzada por la caída de la demanda de
los países asiáticos. Hasta ahora los Estados Unidos
han sido los “compradores de última instancia”, pero
un vuelco coyuntural en ese país no dejaría de revelar
la amplitud de los desequilibrios acumulados en esca-
la mundial (Brenner, 1998). Una segunda paradoja
estriba en que la mayoría de los países desarrollados
todavía tienen un régimen de crecimiento arrastrado
por el consumo interno (Bowles y Boyer, 1995), mien-
tras que la casi totalidad de los gobiernos deciden sus
políticas en la hipótesis de que el crecimiento está
condicionado por las utilidades y la competitividad.
Este error de diagnóstico estaba ya presente en los años
treinta.
Como tercera analogía, puede señalarse que el
sistema financiero internacional empuja hacia los re-
ajustes a la baja, ya que obliga a los países que tienen
un déficit externo a adoptar planes de austeridad, mien-
tras que los países excedentarios no tienen incentivos
o no pueden, como el Japón, reactivar sus economías,
ya que la fragilidad financiera de los bancos generali-
za una actitud partidaria de esperar los acontecimien-
tos en lo que toca a la inversión y al consumo. Aún
más, los reajustes en materia de finanzas pueden ser
brutales y rápidos mientras que los de la actividad
económica y la especialización siguen siendo mucho
más lentos. Esta gran lección de la Teoría General
mantiene su pleno sentido en esta era de la moneda
electrónica y de las finanzas globalizadas. En 1929
también la rapidez de difusión de la crisis financiera
tuvo un papel determinante en la amplitud de la de-
presión y la contracción de la actividad económica.
Por último, incluso en una época que se dice es-
tar caracterizada por la globalización, no existe un sis-
tema de regulación supranacional que asegure la via-
bilidad de una serie de regímenes de crecimiento na-
cional regidos por las finanzas. Si bien es cierto que
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CUADRO 3
De una crisis financiera a una crisis estructural: comparación entre 1929 y 1998
1929 1998
Naturaleza del régimen de acumulación
Estados Unidos Intensivo, sin consumo masivo Extensivo, con diferenciación del consumo
Otros países industrializados Intensivo, sin consumo masivo Moderadamente intensivo, gobernado por
la competitividad
Países no industrializados Dependiente del capital extranjero y las
exportaciones
Jerarquía de las formas institucionales Dinamismo de las finanzas Las finanzas globalizadas controlan a las
empresas y los gobiernos
Ola de concentración Ola de concentración, en respuesta a las
exigencias de los mercados financieros
Una relación salarial en gran parte Erosión del poder de negociación de los
competitiva asalariados
Se supone que el Estado no es El endeudamiento del Estado limita la
intervencionista autonomía de las políticas económicas
Orden internacional multipolar Los Estados Unidos con poder
hegemónico, pero el mundo es multipolar
Fuentes de la crisis
Estados Unidos Exceso de utilidades con relación a la La especulación alimenta el consumo y
demanda efectiva. disimula el desequilibrio del régimen de
acumulación
Especulación en los mercados financieros Las utilidades exigidas por las finanzas no
son compatibles con la tasa de utilidad a
largo plazo.
Otros países industrializados Exceso de utilidades con relación a la Los desequilibrios del régimen de
(Francia, por ejemplo) demanda efectiva acumulación se vierten sobre los mercados
externos (sobrecapacidad, búsqueda de un
excedente comercial)
Transmisión de las crisis financieras a la
economía nacional
Países de industrialización reciente Divorcio entre el tiempo de las finanzas
(atracción de capitales) y el tiempo de la
producción (generación de un excedente
comercial)
Los planes de reajuste del FMI agravan los
desequilibrios.
Coyuntura
Mundial Baja de precio de las materias primas Caída de los precios de las materias
primas
Rápido desplazamiento de los capitales Inestabilidad de los movimientos de capital
Estadounidense Optimismo de los responsables: Una nueva economía de crecimiento
“Una nueva era” permanente
Sobrevaluación de los mercados bursátiles Sobrevaluación de los mercados
bursátiles.
Evolución más errática de las cotizaciones Gran inestabilidad de las cotizaciones
Banco Central no intervencionista Banco Central consciente del riesgo de un
derrumbe sistémico.
Agotamiento del crecimiento ante la Continuación del dinamismo del
crisis bursátil crecimiento, pero tensiones sobre las
utilidades
Japonesa Deflación de los activos desde 1992,
deflación desde 1997
Contracción del crédito por efecto de las
deudas incobrables y de la incertidumbre
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organismos internacionales como el FMI y el Banco de
Pagos Internacionales se encargan de prevenir las cri-
sis financieras, no lo es menos que no tienen los me-
dios ni financieros ni políticos para intervenir cuando
se produce un colapso en serie, por un efecto de do-
minó, que desemboca en una crisis de mayor enverga-
dura que podría agotar sus recursos y medios de inter-
vención. La recapitalización del FMI decidida a fines de
octubre de 1998 (Camdessus, 1998) y las orientacio-
nes impartidas por el Grupo de los Siete grandes paí-
ses industrializados (G7) dan fe de la toma de concien-
cia sobre el peligro que representa la inestabilidad fi-
nanciera para la cohesión del sistema mundial, sin que
por ello los instrumentos con que cuentan los organis-
mos internacionales se hayan perfeccionado a la altu-
ra de los peligros que amenazan con la recurrencia de
las fases de especulación. En efecto, el hecho de que
el FMI haya acordado al Brasil una línea de crédito por
41 mil millones de dólares (FMI, 1998a) destinado a
prevenir los movimientos especulativos, no ha impe-
dido la brutal devaluación del real después de la elec-
ción presidencial brasileña.
Así pues, aparte los rasgos comunes entre 1929 y
1998, un análisis más preciso de los modos de regula-
ción y de las estrategias perseguidas por los gobiernos,
revela notables diferencias.
En las economías de antigua industrialización, la
sociedad asalariada sigue imponiendo el modo de re-
gulación a través de una red cerrada de instituciones
interdependientes. La relativa inercia de los ajustes del
empleo, la contratación y la negociación colectiva de
la remuneración, la existencia de un salario mínimo,
la amplitud y diversidad de la cobertura de previsión
social, la existencia de una indemnización por cesan-
tía, todas ellas son características de una relación
laboral que impide en muchos países, sobre todo
europeos, el desplome del consumo y, por ende, de la
actividad económica. Este es uno de los estabilizadores
ocultos, que, después del primer choque petrolero, ha
evitado la repetición de episodios catastróficos en el
período entre guerras. Pero, al contrario, esta estabili-
dad institucional puede impedir la transformación del
modo de reglamentación y el nacimiento de un régi-
men de desarrollo más adaptado a las limitaciones tanto
internas como internacionales.
Una segunda diferencia con respecto a los años
treinta es que los países de la periferia eran antes pro-
veedores principalmente de materias primas y produc-
tos semielaborados para las economías industrializadas,
mientras que ahora la participación de los países del
sudeste asiático y de algunos países de América Lati-
na se da principalmente en manufacturas que entran en
competencia con la producción de los países de la
Organización de Cooperación y Desarrollo Económi-
cos (OCDE). Por este hecho, el exceso de capacidad en
términos de manufacturas no se manifiesta ya en los
Estados Unidos ni en Europa, sino en escala interna-
cional en los nuevos países industrializados, compren-
dida entre ellos la China, que desde 1978 se abrió
camino muy rápidamente en el proceso de industriali-
zación y de inserción en el mercado internacional. Por
este motivo la crisis de sobreproducción es mucho más
difícil de manejar puesto que afecta a países diferen-
tes: es una fuente potencial de conflictos económicos
internacionales, lo que no simplifica la búsqueda de
una solución positiva a las dificultades actuales. Se pro-
duce así un juego peligroso, potencialmente de suma
cero, que tiende a reemplazar el juego de suma positi-
va y creciente del pasado.
La experiencia de los encadenamientos catastrófi-
cos de los años treinta (crisis financiera —devaluación
competitiva— repliegue proteccionista —auge del na-
cionalismo— conflicto mundial) continúa influyendo
poderosamente sobre los dirigentes políticos y econó-
micos de los años noventa, aunque por cierto pocos
entre ellos vivieron esos episodios. Así, a mediados del
año 1998, el presidente de los Estados Unidos, el pre-
sidente del Federal Reserve Board, los altos ejecuti-
vos del Banco Mundial y del FMI, y los ministros de
hacienda del G7, declararon todos su intención de
evitar que la crisis financiera degenerara en una depre-
sión económica. He aquí por qué las grandes crisis
financieras son recurrentes, pero no se parecen nece-
sariamente entre sí.
Este es el mensaje central de la teoría de la re-
glamentación: las grandes crisis se suceden pero no se
repiten jamás en forma idéntica, pues es propio del ca-
pitalismo evolucionar en espiral, sin pasar nunca dos
veces por la misma configuración (Boyer, 1999b). En
efecto, ese sistema económico favorece la innovación
permanente, y las crisis y los conflictos dan origen a
un reajuste de las formas institucionales marcadas así
por una fuerte historicidad y una notable irreversibili-
dad. Cada crisis estructural tiende a ser original, sin un
entrelazamiento exacto entre causas y mecanismos de
transmisión. Esto representa un desafío para las teo-
rías contemporáneas de inspiración neoclásica que pos-
tulan, por el contrario, la invariabilidad en el tiempo y
el espacio de los factores determinantes del equilibrio
macroeconómico.
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No todo es para mejor en el mejor de los mundos.
Después de estallar la crisis asiática en 1997 se trizó
la fe en la capacidad de autoequilibrio del mercado
financiero; la crisis rusa de 1998 no hizo sino acen-
tuar la desconfianza en este concepto eminentemente
optimista. A este respecto, es significativo que la pren-
sa haya traído a colación el concepto de un nuevo New
Deal, centrado en el problema de la deuda (Business
Week, 1998, p. 60). La proposición es interesante en
más de un aspecto.
En primer lugar, proviene de las grandes empre-
sas industriales al comprobar que la ampliación de las
finanzas globalizadas concebida para facilitar sus ope-
raciones y elevar su rentabilidad en los hechos puede
resultarles perjudicial. En efecto, crea una inestabili-
dad del mercado de productos y propaga las fases de
contracción del crédito bancario que repercuten tanto
sobre el consumo como sobre la inversión. El mensa-
je ya había sido subrayado en los primeros trabajos
sobre la especulación: si un dejo de especulación pue-
de estabilizar los mercados de productos, su generali-
zación a las finanzas da origen a inestabilidades ma-
yores (Kaldor, 1940). Frente a una incertidumbre cre-
ciente, los comportamientos miméticos se generalizan,
lo que tiende a acentuar la probabilidad y la amplitud
de burbujas financieras (Aglietta y Orléan, eds., 1998)
Por último, pero de igual importancia, la globalización
financiera crea una gran incertidumbre con respecto a
la evolución de los tipos de cambio, e incluso sobre la
orientación de las políticas económicas nacionales y,
por lo tanto, sobre el crecimiento económico. La cro-
nología de la liberalización y la globalización finan-
cieras trae a la mente la imagen del aprendiz de brujo
abrumado por sus propias creaciones.
En segundo lugar, la selección del término New
Deal es esclarecedora porque contrasta con el signifi-
cado que éste tenía para los Estados Unidos después
del derrumbe económico de 1929. En esa época la
actividad financiera y bancaria había sido fuertemente
controlada otra vez; por ejemplo, la legislación prohi-
bía que los bancos de depósito tuvieran actividad en
materia de acciones y títulos, justamente para evitar las
fuentes de fragilidad sistémica que se volvieron a
manifestar en los años noventa. Por lo tanto, la nueva
coyuntura se relacionaba principalmente con la condi-
ción de los asalariados a quienes se reconocía una serie
de derechos en oposición a la lógica del mercado puro:
salario mínimo, derecho al retiro, a la educación, de-
recho a participar en los frutos de la actividad econó-
mica, etc. Por el contrario, en los años noventa los
periodistas de Business Week abogaban a favor del
equivalente de un plan Brady. Como recordamos, este
plan había convertido las deudas públicas latinoame-
ricanas en títulos negociables en los mercados finan-
cieros. En 1998 esta propuesta se amplió a la
reabsorción de las deudas impagas privadas en poder
de la banca. Así pues, ese nuevo New Deal se refería
a un arreglo institucional entre el capital bancario y el
capital financiero, lo que ilustra muy claramente el
lugar que habían llegado a ocupar las finanzas, tanto
en los Estados Unidos como en los países de indus-
trialización reciente. Incidentalmente ese plan confir-
ma que los errores de gestión no son privativos ni de
los gobiernos, ni de América Latina, sino que también
golpean a los bancos y las empresas privadas y que
pueden afectar a la mayoría de los países asiáticos, pero
no a todos, como muestra el ejemplo de Taiwán. Hace
algunos años esos países todavía se consideraban como
poseedores de una especial virtud (Banco Mundial,
1993), con riesgo de subestimar las debilidades estruc-
turales que, sin embargo, estaban presentes desde ha-
cía mucho tiempo en economías como las de la Repú-
blica de Corea o Indonesia (Hochraich, 1999; Gode-
ment, 1999).
En esas proposiciones, sin embargo, se olvida
completamente de que si no hay nuevos compromisos
nacionales que estabilicen la demanda interna, las eco-
nomías más duramente afectadas por la crisis financiera
no lograrán volver a tomar el ritmo de crecimiento. En
efecto, es importante no resolver el problema de la so-
breproducción con una sobreoferta de baja de precios
a la exportación, sino que hay que buscar los medios
de retomar el crecimiento gracias al dinamismo de la
demanda interna y el establecimiento de las infraestruc-
turas necesarias para el desarrollo a largo plazo. En esta
materia hay muchas necesidades en Asia, en América
Latina y aún más en Rusia, en que un tercio de la
población se mantiene por debajo del umbral de la
pobreza, proporción que no ha dejado de crecer desde
VI
Disciplinar las finanzas:
¿un New Deal para el siglo XXI?
R E V I S T A  D E  L A  C E P A L  6 9  •   D I C I E M B R E  1 9 9 9
DOS DESAFIOS PARA EL SIGLO XXI: DISCIPLINAR LAS FINANZAS Y ORGANIZAR LA INTERNACIONALIZACION • ROBERT BOYER
45
1995. A este respecto la principal crítica que se puede
dirigir a los planes del FMI para los países asiáticos es
precisamente el haber agravado la contracción de la
demanda interna en vez de haberla estimulado, lo con-
trario de la política económica llevada adelante en los
países de la OCDE (baja de las tasas de interés a corto
plazo y a largo plazo, alza del gasto público). Aún más,
se está generalizando el convencimiento de que todas
las economías nacionales deben basar su crecimiento
económico en el mejoramiento de su competitividad,
es decir, que debe adoptarse un régimen liderado por
las exportaciones. El error sería tanto más perjudicial
ya que supondría que los Estados Unidos asumiría el
papel “de consumidor de última instancia”.
VII
Los caminos abiertos al porvenir:
múltiples opciones políticas
Tomando al pie de la letra la proposición de un nuevo
New Deal, es, por lo tanto, esencial que los gobiernos
amplíen la gama de opciones que se les presentan y
adopten una estrategia que se ajuste mejor a la diver-
sidad de coaliciones políticas, a la especificidad de la
especialización y a la inserción internacional. En defi-
nitiva habrá tantas estrategias como tipos de trayecto-
ria característicos de la sociedad en cuestión, cuyos
modos de reglamentación seguirán siendo muy distin-
tos (Amable, Barré y Boyer, 1997). Es auspicioso que
las proposiciones más diversas se hayan multiplicado
desde mediados de 1998 (gráfico 3). Por el contrario,
preocupa que el dinamismo inesperado de la economía
estadounidense hasta mediados de 1999, la interrupción
de la recesión en Japón, y el clima de tranquilidad en
Europa hayan contribuido a postergar la aplicación de
estas proposiciones.
La primera estrategia, propuesta por el Primer
Ministro de Gran Bretaña, Tony Blair, es negociar un
nuevo sistema internacional. Esta propuesta es apoya-
da por los economistas y los expertos de inspiración
keynesiana que proponen una nueva arquitectura inter-
nacional (FMI, 1998 a; CAE, 1999 a y b). Lo que debió
haber sido una prioridad en la agenda de los responsa-
bles políticos desde 197l, luego de las dos crisis pe-
troleras, y de la liberalización política, logró al fin
ponerse de actualidad. Pero para ello fue necesario
esperar hasta comprobar los efectos nocivos de la es-
peculación de los años noventa, cuando ya la crisis
bursátil de 1987 debió haber dado la señal de alerta
tanto a los analistas como a los políticos. La dificul-
tad estriba ahora en el contenido de la reforma, ya que
los distintos países tienen intereses diferentes, por no
decir contradictorios, según sean, por ejemplo, deudo-
res o acreedores, que detengan una proporción signi-
ficativa de la intermediación financiera internacional
o no, etc. El precedente de Bretton Woods sugiere la
preponderancia de los factores políticos y geopolíticos,
ya que pese al talento de John Maynard Keynes ter-
minó por imponerse el plan estadounidense. He aquí
lo que parece asegurar una prima a las iniciativas de
Washington y a Nueva York, que se encuentran en el
corazón del proceso de globalización financiera. Y es
el beneficio económico de Estados Unidos tanto como
su hegemonía diplomática los que se han reforzado en
el curso del último decenio.
Contener el contagio de las deudas incobrables es
una segunda opción. En cierto sentido, esto parece más
fácil de realizar porque implica menos oposición polí-
tica. La idea de un plan Brady, retomada por Business
Week, es lógica hasta cierto punto ya que pretende
hacer pagar los costos del reajuste a los bancos e ins-
tituciones financieras que han acumulado esas deudas
impagas, aliviando así la carga de la hacienda pública
y de los contribuyentes, en general poco capaces de
privatizar los beneficios y socializar las pérdidas. No
obstante, cabría también imaginarse un movimiento de
concentración por fusión de los grandes establecimien-
tos bancarios o financieros en escala internacional. Ese
movimiento se observa ya en los Estados Unidos y en
el Japón, pero podría desbordar las fronteras y delinear
así nuevas alianzas internacionales. Por último, apare-
ce como prioritaria la idea de ampliar los fondos a
disposición del FMI para resolver, o mejor dicho pre-
venir, las crisis financieras internacionales (Camdessus,
1998), y ello incluso tras representaciones parlamen-
tarias poco favorables al gasto público por lo impor-
tante que parece el riesgo de que se produzca una cri-
R E V I S T A  D E  L A  C E P A L  6 9  •   D I C I E M B R E  1 9 9 9
DOS DESAFIOS PARA EL SIGLO XXI: DISCIPLINAR LAS FINANZAS Y ORGANIZAR LA INTERNACIONALIZACION • ROBERT BOYER
46
GRAFICO  3
Cómo sobrellevar la crisis de la globalización financiera:
un panorama de las estrategias disponibles para los gobiernos
Tratado de libre comercio
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sis financiera sistémica al terminar el decenio de 1990.
Además, los bancos centrales independientes deben
aprender a administrar su interdependencia ahora que
la globalización financiera aumenta el riesgo de la
inestabilidad (Aglietta y Cartelier, 1998).
Evitar que en el futuro se reproduzcan los venda-
vales de “especulación irracional”, como decía en 1997
Alan Greenspan cuando trataba de contener el desbor-
de de Wall Street, es la tercera estrategia, que tiene
manifestaciones que dependen de las diversas modali-
dades de acción y que resultan muy diferentes a la  pos-
tre.
La tradición conservadora, apoyándose en la teo-
ría del riesgo moral, aconseja llevar a la bancarrota a
todos los especuladores incapaces de reembolsar sus
deudas y a los banqueros que han cometido demasia-
dos errores. En efecto, en la seguridad de que en el
futuro las autoridades públicas no vendrán a socorrer-
los, los financistas se inclinarán por evaluar precavi-
damente los riesgos de tal manera que la próxima
burbuja especulativa será más moderada o abortada en
su inicio. Esto es muy cierto ¿pero en la espera qué
hacer si las deudas incobrables son tan numerosas que
ponen en peligro la credibilidad misma del conjunto
del sistema financiero?
Una solución más moderada consiste en reforzar
las reglas prudenciales de supervisión extendiéndolas
por ejemplo a los fondos de cobertura o incluso ele-
var el monto de los seguros sobre los depósitos (Co-
mité de Basilea de Supervisión Bancaria, 1998). Sin
embargo, la experiencia muestra que tales medidas no
han sido totalmente eficaces en los años recientes. En
efecto, la naturaleza del riesgo se desplaza en función
del sistema de protección que se establece, en lo que
para algunos radica la explicación de la gravedad de
la crisis financiera asiática: los especuladores están
muy al tanto de las intervenciones anteriores del FMI a
fin de ajustar su estrategia. El seguro desplaza e incluso
puede aumentar el riesgo.
De ahí emerge la idea de reformar también los
procedimientos de evaluación del riesgo en los bancos
y diversas instituciones financieras. Las autoridades
públicas en ese caso tienen la función de asegurar la
certificación y la puesta en práctica de esos procedi-
mientos. No hay duda alguna que ha mejorado la
solidez de los sistemas financieros. No obstante, el
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ejemplo del cuasi fracaso de Long Term Capital Mana-
gement (un fondo de cobertura estadounidense) mues-
tra que el asesoramiento más experto en materia del
cálculo del valor de opciones, impartido por dos titu-
lares del premio Nobel obtenido precisamente por la
teoría de esos valores, no es una panacea (Croff, 1999).
En efecto, cuando las oportunidades del mercado son
explotadas en forma óptima, sus propiedades globales
cambian o pueden verse afectadas por transformaciones
sin precedente (Rohatyn, 1999; Artus y Debonneuil,
1999).
Una solución más ambiciosa y mucho más radi-
cal fue propuesta en 1978 por James Tobin: gravar los
capitales de corto plazo a una tasa muy moderada pero
que actúe en forma cumulativa al penalizar la especu-
lación y volver así a darle atractivo a la inversión a
largo plazo. La coyuntura de los años noventa ha vuelto
a abrir el debate sobre esta reforma (Haq, Kaul y
Grunberg, eds., 1996). Tradicionalmente se objeta esta
proposición señalando que existirán siempre paraísos
fiscales hacia donde convergerán los capitales, aun su-
poniendo que los grandes países industrializados se
hubiesen puesto de acuerdo sobre un impuesto de esta
especie. En respuesta, cabe señalar que el ejemplo
chileno enseña que unilateralmente un país puede apli-
car fuertes penalidades a los capitales especulativos
hasta el punto de prohibirles el acceso al ámbito inter-
no: si bien es cierto que a corto plazo las corrientes
internacionales se alejan del país, cuando éste mues-
tra un proceso de fuerte crecimiento con altas tasas de
utilidad, el capital productivo vuelve. Los modelos
teóricos hacen pensar que es beneficioso para una eco-
nomía nacional moderar la rapidez de los movimien-
tos de capitales a corto plazo, porque las pérdidas en
lo inmediato son compensadas con creces por las ga-
nancias a plazos mediano y largo. De hecho, la estabi-
lidad del proceso de formación de capitales, la movi-
lización de efectos de aprendizaje y la reducción de la
incertidumbre se conjugan para generar un crecimien-
to más regular y, en último término, más fuerte.
(Eliasson, 1984).
En una época dominada enteramente por la apre-
ciación de la credibilidad de las políticas económicas
por los mercados financieros, a muchos analistas les
parecía mucho más razonable propender a la transpa-
rencia de los movimientos de capital (Davanne, 1998).
Al hacer fondo común de las estadísticas disponibles
en tiempo real, las autoridades multinacionales, ayu-
dadas por los gobiernos, podrían diagnosticar precoz-
mente la aparición de crisis de liquidez y evitar que
desembocaran en crisis sistémicas. La hipótesis es que
los agentes racionales tendrán plenamente en cuenta
esas informaciones y evitarán los comportamientos
miméticos que precipitan las crisis financieras. De
nuevo, la historia financiera hace dudar de la eficacia
de este remedio (Kindleberger, 1978): la sofisticación
de las informaciones con que cuentan los agentes de
los mercados financieros no ha impedido en el pasado
la repetición de crisis financieras severas. Además la
teoría moderna de los mercados financieros sostiene
que no es en modo alguno irracional especular y que
pueden surgir burbujas racionales con la hipótesis de
la transparencia (Orléan, 1999). Una medida de esa
especie no es inútil, muy por el contrario, pero no basta
por sí sola.
Otros expertos han propuesto sanear las crisis de
liquidez con la creación de mercados de opciones, que
podrían evitar que un problema de liquidez, transito-
rio y accidental se transformara en una crisis financie-
ra macroeconómica mayor. Toda deuda denominada en
moneda extranjera debiera estar ligada a una opción,
utilizable a discreción del acreedor, a fin de postergar
la deuda de tres a seis meses a condición de pagar una
multa. Es el sistema propuesto por Buiter y Sibert
(1999) de una opción universal de renovación de la
deuda con una multa (UDROP). El interés de esta medi-
da está en que no necesita fondos públicos, a diferen-
cia de las intervenciones del FMI o de los bancos cen-
trales nacionales, y que sanea los males del mercado
ampliando sus propios mecanismos, tendencia que se
inscribe muy bien en la evolución de fines del dece-
nio de 1990. Desgraciadamente, cuando la crisis de li-
quidez se propaga y profundiza por el impacto del
mimetismo, los grandes desequilibrios financieros se-
guirán necesitando las intervenciones públicas, de ma-
nera que esta medida debe ajustarse a la panoplia de
dispositivos descritos anteriormente pero no podría re-
emplazarlos.
Socializar las pérdidas a través del presupuesto
fiscal se presenta como la cuarta opción para superar
la acumulación de deudas impagas heredadas de los
años noventa. El argumento esgrimido sostiene que por
encima de cierto umbral los errores de gestión y de
previsión de los agentes privados pueden comprome-
ter la viabilidad del sistema de pagos en su totalidad,
y con ello la cohesión de la economía interna. No es
pues una aberración que la solidaridad nacional permi-
ta, gracias a los impuestos, volver a instaurar la diná-
mica del crédito, de la inversión y del consumo. El
ejemplo del Japón muestra que esas medidas no son
populares en absoluto, por lo que suponen un gobier-
no suficientemente fuerte o una crisis a tal punto
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devastadora que disipa la reticencia del ciudadano
común a compensar financieramente a algunos ricos
especuladores por los errores que han cometido. Sin
embargo, la mayoría de los gobiernos, ya sean conser-
vadores o socialdemócratas, norteamericanos o escan-
dinavos, han debido recurrir a este método para evitar
el riesgo de un colapso del conjunto del sistema ban-
cario y financiero. Con todo, no deja de tener validez
el argumento del peligro moral cuando es la única
medida que adoptan los gobiernos: seguros de que no
se les dejará caer en bancarrota, bancos y financistas
se lanzarán de nuevo a las delicias de las burbujas espe-
culativas.
Una quinta solución es recomponer las institucio-
nes nacionales para adaptarlas a las exigencias de la
internacionalización de las finanzas. Esta es una solu-
ción propuesta por los analistas que consideran (¡toda-
vía!) que la globalización es un fenómeno irreversible
y que una vez terminado el período de turbulencia, la
dinámica de los mercados emergentes retomará su rit-
mo ascendente. En consecuencia, desde ya habría que
reformar la estructura fiscalizadora, mejorar la calidad
de las infraestructuras públicas, eliminar todas las ri-
gideces de las relaciones industriales, favoreciendo en
todos los aspectos y siempre, un reajuste rápido a la
conyuntura imprevisible que desata la generalización
del “juego de azar”, como lo ha mostrado el curso de
las finanzas modernas recientemente. La globalización
no tiene nada de irreversible (Boyer, 1997 a y b) y es
muy probable que ocurra un cambio de orientación en
el proceso de internacionalización para tomar en cuenta
los límites que se advirtieron en los años noventa
(Epstein, 1996; Helleiner, 1996). Más aún, hay que
recordar el argumento de Karl Polanyi (1946): las so-
ciedades corren a la bancarrota si las relaciones comer-
ciales penetran en la institución central que es la mo-
neda, y si ellas quieren dominar completamente el
funcionamiento y la lógica de la reproducción antropo-
mórfica de las generaciones (Aglietta y Orléan, eds.,
1998). Por su parte, la Teoría General desde hace mu-
cho ha demostrado que resulta inútil pretender una
vuelta al pleno empleo cuando el salario es igualmen-
te flexible que las cotizaciones bursátiles. En fin y
sobre todo, los análisis regulacionistas sugieren que la
solidez del compromiso capital/trabajo original y el
encuadramiento estricto de las finanzas son los que
permitieron el crecimiento tan acelerado y regular
después de la segunda guerra mundial (Boyer, 1999 b).
Desde luego, más allá de las apariencias y de la rela-
tiva debilidad de las organizaciones de defensa de los
salarios, están a la orden del día las negociaciones de
un verdadero nuevo New Deal entre las empresas y los
asalariados. Y ello no sólo para responder a las nece-
sidades de reajuste a corto plazo, sino como caracte-
rística permanente de un estilo de desarrollo que con-
sidere también la dinámica de las necesidades socia-
les en el seno de cada sociedad y no solamente su
capacidad de competencia en la exportación.
Otra opción que se plantea a los responsables de
los Estados es la de establecer zonas de integración
regional. En efecto, se observa que el comercio tiende
a densificarse en el interior de los tres polos de la
tríada: el fenómeno es muy claro en Europa, se obser-
va también en América del Norte con el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte, movimiento
más tardío y más frágil, que se extiende a América
Latina con la creación del Mercosur y otros pactos
comerciales. Pero no es más que un fenómeno embrio-
nario para los países asiáticos, lo que acentúa la gra-
vedad de su crisis. En efecto, todos esos países deben
buscar una salida fuera de Asia, lo que impulsa una
espiral depresiva al interior de su zona. Por el contra-
rio, el establecimiento del euro tuvo un apoyo inespe-
rado al estallar las crisis financieras de 1997 y 1998:
se vio que las divisas incluidas en el euro permanecían
estables mientras que las monedas independientes su-
frían variaciones notables de su tipo de cambio. Es en
estos espacios (Europa, América del Norte) que las
instituciones supranacionales, no necesariamente mun-
diales, pueden probar de disciplinar las finanzas y or-
ganizar la competencia a fin de maximizar los efectos
favorables para la zona en su conjunto. Al respecto, la
integración política puede resultar más eficaz que el
establecimiento de una simple zona de libre intercam-
bio, como lo sugiere la comparación entre las trayec-
torias de Europa y el sudeste asiático en los años no-
venta. Además, las tensiones registradas en 1999 en el
Mercosur sugieren que una zona de libre comercio
supone una coordinación de las políticas monetarias y
cambiarias, lo que exige la conjunción de una parte de
la soberanía nacional. Un movimiento que ha demo-
rado casi medio siglo en Europa (Boyer, 1998) no pue-
de concretarse en el tiempo que exigen las finanzas
globalizadas contemporáneas. Es una dificultad impor-
tante, de orden político y no sólo económico y finan-
ciero, que se opone al establecimiento de zonas de
integración regionales (Frémeaux, 1998).
Los Estados siempre tienen ante sí la opción de
redefinir las reglas de inserción internacional. Algunos
gobiernos pueden considerar, con justa razón, que son
las finanzas las que han desestabilizado las formas de
organización nacionales y que han precipitado las cri-
sis. Deseando, con todo, insertarse en la división in-
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ternacional del trabajo, que constituye un estímulo para
la innovación y para el mejoramiento de los métodos
de producción y del nivel de vida, los países pueden
limitar más o menos radicalmente la circulación de los
capitales financieros, o al menos imponer reglas pre-
cisas para su admisión. Este movimiento sería en cier-
to modo lo contrario del acuerdo sobre inversiones
multinacionales (MIA), que estuvo en vías de negocia-
ción bajo los auspicios de la OCDE pero que fue blo-
queado por una fuerte oposición. Las medidas adopta-
das por Malasia muestran que el proceso de interna-
cionalización puede sufrir retrocesos por efecto de las
grandes crisis que hacen dudar de la forma anterior de
inserción internacional. Si la crisis financiera se agra-
vara, ese tipo de estrategia podría tener otros seguido-
res, mal que les pese a los partidarios de la superiori-
dad del libre comercio integral. Por otro lado, la evo-
lución observada desde 1997 a 1999 no muestra para
nada que venga la catástrofe anunciada por países
como Malasia, que procuraron liberarse de los movi-
miento de capitales a corto plazo.
Organizar un repliegue proteccionista, aunque
fuera a costa de un renacer del nacionalismo, y no sólo
económico, sería la última opción que algunos gobier-
nos podrían sentirse tentados de explorar, de no haber
podido llevar adelante con éxito ninguna de las estra-
tegias anteriores. El ejemplo del período entre las dos
guerras mundiales muestra que algunos acontecimien-
tos, suficientemente dramáticos, pueden volver a po-
ner sobre el tapete esta estrategia, aunque en un análi-
sis ex post facto ella acarrearía males peores que los
de unas finanzas internacionales desbocadas. A la luz
de estos problemas, las turbulencias políticas y econó-
micas observadas desde agosto de 1998 hacen pensar
que uno de los primeros candidatos que podría incli-
narse por esta trayectoria sería Rusia.
VIII
Conclusiones
Estaba de moda, al comenzar el decenio de 1990, pre-
ver el fin de la historia, so pretexto de haber cesado el
enfrentamiento entre regímenes sociales y políticos
antagónicos: el capitalismo por un lado y el comunis-
mo por el otro. Pero con ello se olvidaba la extraordi-
naria capacidad de innovación del propio capitalismo
y más aún de las finanzas. En un solo decenio, la
internacionalización y la financierización han cambia-
do al mundo y han modificado radicalmente la situa-
ción del capitalismo. La agenda política se encuentra
totalmente transformada. La tarea de las autoridades es
doble. En primer lugar y sobre todo, han de domesti-
car de nuevo las finanzas y el mercado, que deben
convertirse en medios para asegurar el bienestar de las
sociedades y no establecerse como fines últimos. Ade-
más, hay que remozar los compromisos internaciona-
les, a fin de que emerjan regímenes de crecimiento que
no hagan de la exportación a todo trance el resorte
último de la dinámica económica y social para cada
país.
Es cierto que el pujante crecimiento estadouniden-
se, el borboteo de la economía japonesa y el estable-
cimiento del euro han dado motivo de renovado opti-
mismo: muchos analistas consideran que el recobrado
dinamismo económico permitirá evitar, sin grandes
reformas, el retorno de la inestabilidad financiera pa-
sada. Sin embargo, los desequilibrios que aparecieron
en los años noventa están siempre presentes y podrían
manifestarse, por ejemplo, si entrara en recesión la
economía de los Estados Unidos. Esa será la verdade-
ra piedra de toque de la realidad, por una parte la
“Nueva Economía” y por la otra la viabilidad de la
actual configuración internacional.
Un verdadero New Deal es y será la orden del día.
(Traducido del francés)
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